






























　2013 年 1 月 1 日に発効した新財政協定は、将来に向けて講ずべき政策対
2神田外語大学紀要第26号












































1 この点については、Reinhart & Rogoff（2009）による浩瀚な研究成果がある。


























推計期間は、1999 ～ 2011 年。
















は低く、対ドルレートは 2000 ～ 2001 年には 1 ユーロ＝ 0.8~0.9 ドルの近傍
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図 1-2 ユーロの対ドルおよび実効レートの推移







































4 最適通貨圏に関する理論について、Mongelli（2002）は、その発展過程を第 1 期（1960
年代から 70 年代初め）、第 2 期（1970 年代）、第 3 期（1980 年代）、第 4 期（1990 年代）、
の 4 期に区分している。
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　ユーロを導入する国は、安定・成長協定（SGP: Stability and Growth Pact） 
に基づき、例外的な状況を除き、一般政府財政赤字の対 GDP 比を 3％以下





（EDP: Excessive Deficit Procedure）を発動する。
　ユーロ導入に際してこのような厳格な財政規律を義務づけたものの、ギリ
シャの対 GDP 比財政赤字は、2001 年におけるユーロ移行以来ほぼ一貫して
3％を超えていた。しかし、SGP そのものが裁量的に運用されてきた経緯も
7 ユーロ発足当初、景気後退時において財政赤字の対 GDP 比を 3％以内に抑制するため
には、平時における財政をより健全化させるべきだという見地から、包括経済政策指針
（Broad Economic Policy Guideline）を策定した。指針は、税制や失業手当等、財政のビルト・
イン・スタビライザーのあり方は、各国それぞれに異なるが、ユーロ圏諸国は､ それら
が財政に及ぼす効果に留意しつつ、財政収支を「財政均衡に近いかまたは黒字」（close to 






　こうした財政状況が続く中で、2009 年 10 月におけるギリシャの政権交代
により発足したパパンドレウ政権は、前政権当時の財政統計に不備がある
ことを公表するとともに、財政赤字および政府債務残高の規模を上方修正
した。すなわち、財政赤字の規模は、2009 年見通しで 3.7％から 12.7％（後
に 13.6％へ再修正）、また政府債務残高の対 GDP 比も 2009 年末見通しで








図 3-1　ユーロ圏主要国の財政赤字（対 GDP 比）
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　ギリシャの財政危機に対する第 1 次金融支援としては、2010 年 5 月にユー
ロ圏諸国と IMF による金融支援プログラム（ユーロ圏諸国 800 億ユーロ、
IMF300 億ユーロの総額 1100 億ユーロ）が実施された。2009 年におけるギ






　第 1 の条件は、財政収支の改善である。IMF は、ギリシャ政府に対し、公
務員給与や年金支給額の削減による歳出の抑制と付加価値税や各種間接税の
8 ECB は、2008 年 10 月 25 日以降、適格担保基準としての債券の最低格付け基準をそれま
でのＡ－から BBB －へと 3 ノッチ引き下げた。
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て 2011 年 3 月の欧州理事会は、最大 5000 億ユーロの欧州安定化メカニズ
ム（ESM）を創設することを決定し、当面の対応として欧州金融安定化
ファシリティ（EFSF）を設けた（表 4-1）。EFSF は、ソブリン債務危機が
波及する場合も、リスボン条約第 122 条第 2 項に基づいて、自然災害と同
等の「制御できない例外的な事態」（where a  Member State is in difficulties 
or is seriously threatened with severe difficulties caused by natural disasters or 
exceptional occurrences beyond its control）として対応することを目的に導
入された。
　 　ESM は、時限措置である EFSF を継承する恒久的枠組みである。しか
しながら、EFSF と ESM には、いくつかの相違点もある。とくに重要な
相違点として、ESM は、参加国を 2013 年 3 月 1 日以降、後述の新財政協
定（2013 年 1 月 1 日発効）を批准済みの国、すなわち、財政の均衡ない
しは黒字化を憲法レベルの国内法で義務づけた国に限定することとした。






　 　PSI と関連して、2013 年 1 月 1 日以降発行されるユーロ圏政府の国債に
は、集団行動条項（CAC: Collective Action Clause）が挿入されることとなっ
た。CAC の挿入は、ESM 創設の議論が浮上した 2010 年の時点では市場
16
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に波紋を広げた。しかし、ギリシャに対する第 2 次支援（2012 年 2 月 21
日合意）に当たって PSI を実施し、CAC を遡及的に適用した経緯もあり、




















法的性格 EU の既存制度 ユーロ圏が設立する企業体
ユーロ圏の条約に基づく融
資スキーム
資本構成 EU 予算による保証 ユーロ参加国による保証
払込資本 800 億ユーロ、請
求払資本 6200 億ユーロ


















　注：EFSF が期限を迎える 2013 年 6 月まで、ESM と EFSF は並存した。
　出所：ECB, Monthly Bulletin , July 2011.
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欧州債務危機とユーロの将来
　 　ESM の最大支援能力は 5000 億ユーロである。ただし、800 億ユーロの
資本は、2014 年上半期までに 160 億ユーロずつ 5 回に分けて払込みが行






　 　ユーロ圏における市場の緊張は、2012 年 6 ～ 7 月をピークに顕著に緩
和傾向に転じた（後掲図 5-1、図 5-2）。ESM の発足によるセーフティネッ
トの強化と 2012 年 9 月に決定した ECB による OMT が、市場の不安を後
退させることに貢献したものと考えられる。
　４－２－２．ＯＭＴ
　 　2011 年 11 月に就任したドラギ ECB 新総裁は、就任直後から政策金利
の引き下げを断続的に実施するとともに、2011 年末には長期資金供給オ
ペ（LTRO）により流動性供給を実施した。さらに 2012 年 9 月 6 日の政策
理事会（Governing Council）において、ユーロ圏の国債を流通市場で購入
する国債購入プログラム（OMT: Outright Monetary Transactions）の導入を
決定した。
遡及する形で CAC を挿入する旨の法律が成立した。まさに事後法（ex post facto law）的





ないと判断してきたが、2013 年 3 月 15 日、CAC の発動は、クレジット・イベントに該
当し、CDS の支払いが要求されるとの判断を示した（ロイター 2013 年 3 月 15 日、http://
jp.reuters.com/article/topNews/idJPTJE82801720120310 情報閲覧日 2013 年 6 月 23 日）。
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　　ECB は、以下のような条件のもとで OMT を実施する 10。
　　1）OMT によるユーロ圏の国債購入は、流通市場に限定する。
　　2）OMT の購入対象は、満期 1 年から 3 年の国債とする。
　　3） OMT を実施するには、EFSF または ESM が課した厳格かつ効果的
なコンディショナリティの遵守を条件とする。
　　4） 政策理事会は、OMT の開始、継続、中止等のすべてについて ECB
に要求される独立性の下で決定する。
　　5）OMT により供給された流動性は、すべて不胎化する。
　 　以上の 5 つの条件には、国債購入額の上限が明示されておらず、したがっ
て無制限の国債購入が可能である 11。ただし、5）の不胎化の方法について
は明記されていない。
　 　ECB は、OMT の導入に対してユーロ圏内外から批判が少なくないこと ,
とくに EU 機能条約（The Treaty on the Functioning of the European Union）第
123 条は、国債を発行市場で購入することを禁止しており、また ECB 理事
会規則は、同条の禁止を回避する目的をもって流通市場で国債を購入する
ことも禁止していることを踏まえ、OMT の政策的妥当性を明らかにする


































　　6） OMT は、金融政策としての必要性、有効性の観点から、ECB 政策
理事会が自主的に計画し、実施する。
　 　OMT について特記すべきことは、OMT により買い入れられた国債は、
デフォルトに陥っても、優先償還権を要求しないという点にある。ちなみ
に、2012 年 3 月に債務交換方式により民間投資家に損失負担を求めた際
には、ECB には優先償還権が認められた。その結果、ECB の SMP13 によ
る国債市場への介入が、かえって民間投資家債権の劣後化のシグナルと
12  ECB, Monthly Bulletin, October 2012.
13 SMP（Securities Markets Programmes）は、ECB が国債の流通市場に直接介入する非伝統
的政策手段として 2010 年 5 月に導入されたが、OMT の創設に伴い停止となった。
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　 　問題は、OMT が ECB による財政ファイナンスを禁止した EU 機能条約
に抵触するかどうかである。OMT の導入をめぐる 2012 年 9 月 6 日の政策
理事会決議では、この懸念から反対票を投じたのは、バイトマン・ドイツ
連銀総裁のみであった 14。









14 ECB は、OMT をめぐる政策理事会の投票結果の詳細を公表していないが、理事会メンバー
の一人が反対票を投じたことは、ドラギ ECB 総裁が政策理事会終了後の記者会見で明
らかにしている（ロイター 2012 年 9 月 6 日、http://jp.reuters.com/article/mostViewedNews/




15 “The future of the euro: stability through change － Contribution from Mario Draghi, President of 
the ECB, Published in Die Zeit 29 August 2012, ” http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/























　 　第 1 に、多額の納税者負担を強いる仕組みを国民投票や議会による承認
を経ずに導入したことは民主主義的手続きに反するという OMT への批判
にどのように答えるのか、という論点である 16。
16 2012 年 6 月に創設が予定されていた ESM についても、ドイツ憲法裁判所においてその
合憲性が争われた。ドイツ憲法裁判所は、2012 年 9 月 13 日に合憲判決を下したため、
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　 　第 2 に、OMT の実施について、ESM が課す厳格なコンディショナリティ
の遵守を条件としたことは、ECB が ESM と協調行動をとることにほかな
らず、金融政策と財政政策の独立性の否定につながるのではないか、とい
う論点である。
　 　第 3 は、流通市場とはいえ国債を無制限に購入することが可能であり、
国債の市場価格を操作できるとすれば、ECB は間接的にせよ国債発行国
に対して財政支援を行いうる立場に立つのではないか、という論点である。




　 　前述の通り、イギリスとチェコを除く EU 加盟国首脳は、2012 年 3 月
2 日の EU 理事会において、域内の財政規律を強化する新たな政府間財政
協定「経済通貨同盟の安定・協調・ガバナンスに関する条約」（Treaty on 
Stability, Coordination, and Governance in the Economic and Monetary Union）
















加え、一般政府の財政赤字の対 GDP 比を 3.0％以下とする従来の基準も同
時に満たさなければならない。












　 　一般政府債務残高の対 GDP 比が 60％を上回った場合、当該国は毎年、




















ベルギー 101.4 -2.9 -2.3 -1.8
ドイツ 81.8 -0.2 0.4 0.9
エストニア 10.2 -0.3 -0.2 0.3
アイルランド 123.3 -7.5 -6.9 -6.4
ギリシャ 175.2 -3.8 2.0 2.5
スペイン 91.3 -6.5 -4.4 -3.9
フランス 94.0 -3.9 -2.2 -1.7
イタリア 131.4 -2.9 -0.5 0.0
キプロス 109.5 -6.5 -5.4 -4.9
ルクセンブルグ 23.4 -0.2 0.7 1.2
マルタ 73.9 -3.7 -3.8 -3.3
オランダ 74.6 -3.6 -2.0 -1.5
オーストリア 73.8 -2.2 -1.6 -1.1
ポルトガル 123.0 -5.5 -3.6 -3.1
スロベニア 61.0 -5.3 -2.4 -1.9
スロバキア 54.6 -3.0 -3.0 -2.5
フィンランド 56.2 -1.8 -0.6 -0.1
ユーロ圏 95.5 -2.9 -1.4 -0.9
























　Blanchard は、欧州債務危機が最も深刻化した 2011 年を振り返り、以下の
4 つの厳粛な事実（hard truth）を直視すべきである、と指摘している。
17 新財政協定との関連では、生産関数（PF）と Hodrick-Prescott フィルターを用いて、潜在
GDP もしくは趨勢的 GDP を推計し、現実の GDP との比較により GDP ギャップを推計する。
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点が重要である。欧州債務危機との関連では、ECB が 2012 年 9 月にアナウ
ンスした前記の OMT がその一例になるであろう。OMT のアナウンスメン














19 2012 年 7 月 27 日、ロンドンにおける講演でドラギ ECB 総裁は、「ソブリン債のプレミ
アムが金融政策浸透の妨げになっている限り、高利回りの問題は ECB の責務の範囲内に
ある」と表明し、さらに「ECB の行動が『十分な』ことがいずれ判明するだろう（ECB 
will do what’s needed to preserve Euro）」とも述べ、ECB のユーロ防衛能力を疑う投資家に
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図 5-1　ユーロ圏諸国の 10 年物国債利回り













ひとつである対 GDP 比率 3％の基準を超えており、その後もギリシャの財
政赤字はこの基準を下回ることはなかった。とくにリーマンショック後の
2009 年には、財政収支の対 GDP 比は 15.6％に達し、ユーロ圏諸国中で最悪
の状況となった。
　しかしながら、2009 年以降に財政赤字を拡大させたのはギリシャだけで




た第 1 の理由は、G20 において、世界同時不況に対し国際協調として財政刺




20 リーマンショック直後の 2008 年 11 月ワシントンにおいて開催された G20 緊急会合以降、
G7 に代わって G20 がグローバル経済・金融問題を扱う基本的枠組みとして定着した。
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　このようにして主要国の財政状況が悪化し、財政のサステナビリティに対















　ESM や OMT 等の危機対応策をめぐっては、リスボン条約や国内法への抵
触可能性が議論されてきたことは、既に述べた。その争点は、それらの危機
対応策が ECB 等 EU の機関を経由した直接または間接の財政支援に該当す
21 新政権発足直後に、ギリシャの財政赤字の対 GDP 比は、2008 年について 5.0％から 7.7％、





2010 年 1 月）。
























25 2012 年 11 月 20 日に公表されたギリシャの世論調査によれば、回答者の 63％はユーロ
残留を望んでいる（ロイター 2012 年 11 月 20 日、http://jp.reuters.com/article/topNews/
idJPTJE8AJ00A20121120 閲覧日 2013 年 9 月 1 日）。また、ドイツ ZDF テレビが 2012 年
10 月に実施した世論調査によれば、ギリシャのユーロ残留に賛成する回答者の割合 (46%)
が 1 年超ぶりに反対する回答者の割合（45％）をわずかながら上回った（ロイター 2012
年 10 月 12 日、http://jp.reuters.com/article/topNews/idJPTYE89B01O20121012 閲 覧 日 2013
年 9 月 1 日）。こうした世論調査の結果も、ユーロ危機が最悪期を脱し、あらたな局面
を迎えつつあるという国民の意識を反映したものと思われる。
26 ユーロ導入前の 1991 年、当時のドイツ首相コールも、政治的統合と足並みを揃えない通
貨統合は空中楼閣（a castle in the air）であると明言している（Marsh (2013) p.14）。
32
神田外語大学紀要第26号



























Boyer, Robert(2000), “The Unanticipated fallout of European Monetary Union : 
The Political and Institutional Deficits of the Euro,”After the Euro, Oxford 
University Press, Oxford. 
ECB(2012), “Box 12: Cyclical Adjustment of the Government Budget Balance,” 
ECB Monthly Bulletin, March 2012.
European Commission (1990), "One Market, One Money", European Economy, No. 44.
European Commission (2010), Report on Greek Government Deficit and Debt 
Statistics.
Krugman, P. and Obstfeld, M. (2009), International Economics, Theory and Policy, 
Pearson Education ,New York.
Marsh, David(2013), Europe’s Deadlock, Yale University Press, New Haven, 
Connecticut.
McKinnon, R. (1963),  "Optimum Currency Areas", American Economic Review, 53.
Mongelli, F.(2002), “New View  on the Optimum Currency Area Theory : What is 
EMU telling Us ?” ECB Working Paper, No. 138. 
Mundell, R. (1961), "A Theory of Optimal Currency Areas", American Economic 
Review, 51
OECD (1999), "EMU Facts, Challenges and Policies"
Reinhart, Carmen M. and Kenneth S. Rogoff (2009), This Time is Different: Eight 
Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton.
２．日本語文献
ウィリアム・ベック（島村賢一訳）『ユーロ消滅？－ドイツ化するヨーロッ
パへの警告』岩波書店、2013 年
ロベール・ボワイエ（山田鋭夫・植村博恭訳）（2013）『ユーロ危機 [ 欧州統
合の歴史と政策 ]』藤原書店、2013 年
